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LA TASA DE INTERES COMO 
META DE LA POLITICA 
MONETARIA 
L EL ESTADO DEL DEBATE SOBRE 
POLÍTICA MONETARIA 
La discusiún sobre las rn.etas ele la política 
tnonetaria en los bancos centrales de 15 
países desarrollados ha conducido al 
consenso de t.]Ue se debe controlar d 
crt.ClllUentc > de largc > pl.tz< > de los agn.:gadc >s 
lDOll.etari.os, pero que el 111anejo de la tasa UC 
interés a la ·vista es un nleGtnisrno op ·rartY<> 
básico ue la autoridad rnoneraria 1 • Todos 
cuentan con 1-u1a Yenta111lla d · u ·scuento a 
un uía u '"ot •frlli{!,/J/' para le >S ] ·.stados l md< >S, 
por la <-jLH.' se ks presta a los inlern1et.llanos 
financieros para con1plcn1entar sus recursos 
cuando ret.¡u.ieren resen as. Los excesos o 
faltantes de 1iy1-údez se absorb '11. o se proveen 
por prés tatnos tetnporal ·s de bonos o 
REP )S, operaciones de n1ercado abierto, ) 
así se mfluencian las tasas de ll"lterés de n"layor 
plazo. Se ha estableciuo también que la 
consideración fundarnental del Banco 
Emisor debe S r derrotar la mflación. 
Hasta 1979 la política monetaria 
norteam ·ricana había descuidado la 1neta 
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J..>or: aknnón J~alnzallouitz K. 
de reuucir la int1ación y había puesto en su 
lugar la de reducir el desctnpleo, lo t.]Ue 
conuujo a una alta inflaciún con"lbinaua con 
un paro onsiu ·rable, a pesar de las 
intenciones. S · arunin.istrú excesn-mnenre 
la tasa de interés de corto plazo, 
de s e ut d a n d o a 1 tn 1 s n1 o t i e rrt p o e 1 
reclinicnto de la oferta n1oneta1·ia. Auando 
la Reserva 1 •cdcral t n u·othl)o rnctas sobre 
las reservas bancarias no prestadas a los 
banco:-. en 1 CJ / 9 -una n1cdttla 1 asada en d 
1nonto de encaje propt<> de los bancos se 
obru~--ieron tasas de interés e tt-cn1adan1ente 
altas ' iluctuantes <-JUC tndujeron n1ucha 
inestabilidad en touos los 1ncrcauos. L.n 
estos 1non1entos se abandone'> ·1 control de 
la tasa de uucrés a la vista~ se pennitiú LfLH.' 
flotara. 
Los mtsn"los agregados tnonetarios se 
tornaron previsiblcment e \ olátil ·s, se 
indujo una profunda n:ccstún y 1nayor 
desernpleo en todo el n1undo, incluyendo 
la yu.iebra de la 1nayor parte de los gobiernos 
de An"léri a, la t.Iuiebra de rnilc.;; de negocios 
en los Estados l.. nidos y, sí, una reducciún 
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de la inflación J.e 11° o a 5° o (Deane 
Pringlt:, 1 01). na política más gradual r 
precisa que continuara con el ajuste J.e la 
tasa de interés de corto plazo para que las 
tasas fueran altas pero no e_·orbitantes, 
acompañado de un cr cirrllento lento de la 
oferta de dinero, hubi ra obtenido el mistno 
resultado en uno o dos años aclicionalcs 
pero con tnuchas n1enos vícrin'las. na 
intcrpretaciún J.cl evento ·s la de c.rue 
Volcker, el presidente de la R. ·ser a ederal 
en esa época, no podía justificar 
políticarnent<.: un alza de la tasa de 
"ot'enÚJ!,IJt" por tanto tiempo y, por lo tanto, 
escogió flotarla con esta medida 
cuantitaüva. 1\ partir de 1982 se abandone'> 
el experimento Jnonetarista) se reto111Ó la 
política de conducir la tasa de interés a corto 
plazo, pe ro con in te1·.....-en iones n'lenos 
frecuentes pe nn i ti en do que se 
111 a ni fes rara n 11.1 á s 1 as e o n <.l i e iones de 1 
1n<.:rcado n1onetario. 
Las t·azones dc· fondo para abandonar los 
agregados cornc> tnetas intennedias de 
polirt a tienen <..¡uc \. er con la sustancial 
probabthdad de <..p .. le el agregado tnonerario 
<..JLH.' se csco¡a cmnbie súbltarnente, por 
perturbaciones en la velocidad de 
circulaciún del dinero, carnbios en la tasa 
Je inr ·rés o a innovaciones financieras <-JUe 
rnodif1can la detnanda por algunas cuentas. 
Resul tú in1.probable uno de los supuestos 
básicos del 1noneraristno, a saber, <-JUe los 
carJ1bios en la velocidad de circulación dd 
<..linero fueran predecibles. fás aún, en una 
época caracterizada por la dcsregulacic'>n 
financiera y tnucho ca1nbio técnico, no ha 
habido ningún agregado monetario que 
haya n1antenido una relación estable y 
pennanente con el ingreso nominal ni ha 
pennt ti do predecir adccuadan1ente cómo 
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va a influir sobre la inflaciún de corro y 
mediano plazo la e.....-olución de esos 
agregaJos2 . 
Los ca¡cros autotnáticos, las tarjetas de 
crédito, las tarjetas débito, las cuentas 
corrientes que pagan intereses, las mesas de 
clinero, las colTILlnicaciones electrónicas, etc. 
han conducido a cambios en la velocidad 
de circulación del dinero en general y con 
ella la de todos sus agregados. En el rnisn1o 
sentido opera la liberación financiera que 
intensifica la competencia entre distintos 
tipos de instit1...1ciones y entre ellas misn1as. 
Las 
. . 
tnnovactones financieras la 
desregulaciún institucional tienen 
necesariamente c..1ue desestabilizar la 
relacic'H~ entre los ag-regados 111onetarios y 
el PTB no1ninal. Lo único conocido y seguro 
es, corno lo obser,·a Eche\. erry en su 
artículo de 1093 para Colmnbia, que el f\Il 
es procíclico o <-JUC' se n1ue\·c en la rnistna 
direcciún del ingn:so non11nal, tnas sin 
111 nguna prop<>rct<>nal idaJ pcrn1anenre 
conocida. Es(> nos pern1ite ·star sq..,ruros de 
<.JUC '-'1 la cantidad de dinero aun~enta en el 
largo plazo, tarnlnén lo hará el 1ngreso 
non1inal en su parte cnrr ·spondientc a la 
inflaci<'>n. 
La polínca monetaria de la ReserYa Federal 
de los Estados ·nidos después de 19R2 ha 
sido de ajustes finos CJinf flti!NÚ{f!,") de las 
tasas de interés a la vista <..JUe se transnliten 
a las de pla¿os rnás largos y qu · incid ·n en 
frenar o adelantar la actividad econc'>1nica, 
de acuerdo con los indicadores sobre 
intlaciún, precios <.le 1nat<.'rias primas, tasa 
de crecliniento del PIB frente a la del PIB 
potencial, tasa de dese1npko, etc. Según 
Dornbusch, "la respuesta del Pcd al choque 
de la bolsa de valores de 1989 protegiú a la 
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econornia de rnayor ·s y más arnenazantcs 
desequilibrios econótnicos. Su exitoso 
proceso de freno a la economía entre 1989 
y 1991 impidió el retorno ele la inflación. 
Desde entonces, el proceso ele ajuste fino 
de la Reserva Feeleral ha producielo cosas 
tnuy buenas. a economia se encuentra 
funcionanelo a pleno empleo, la inflación 
es 1nínima, las tasa: ele interés ele largo plazo 
continúan bajas, hasta el punto que es difícil 
de creer. e ha produc .ido una 
transfonnación n•ayor: hoy los Estados 
Unidos es un país ele moneda sana" 3 . 
Bennet McCallum ha provjsto una 
jus tificaci<'>n para <-p .. te 1 a Re ser a Federal 
adhiriera a una política tnonetaria que 
cotnbina el suavizan1i ·nto d las tasas de 
interés de corto plazo con metas sobre los 
agregados en el n1ás largo al ance. ) .. a 
indctenninación planteada por los 
econo1nistas de las e ·pcctativas racionales, 
en ·] scnrido que fijar la tasa de intcré·s 
des'\ iaba pennancnternente el tnercado 
n1onetano <-k su pttt1 o de ec¡udibrio ~ <-JUe 
cuak1uier tasa de inflación ·spcrada era 
consistente on la tneta d · t1po de interés 
dd banco central X'oodford, 1 1 28), fue 
resuelta por IcCallun1 po1· 1nedio de la 
introducción de un ancla nolTIÍnal LUl.a rncta 
d agr ·gado rnone tario- yue da una id ·a al 
público de <-Jue se .iJnplementará una política 
rigurosa d ' defensa de la 1neta de tipo de 
interés y de control de la inflación (Robenls, 
19). n la tnisma dirección, Robert Barro 
concluye lo siguiente: «En un m d lo 
donde las tasas de interés esperadas y el 
producto son exógenos en relación con 
variables tnonetarias, el banco central 
influye sobre las tasas nominales de interés 
al alterar las tasas de inflación speradas. 
Suc de yue la autoridad monetaria puede 
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alcanzar en fonna arbitraria estar cerca de 
su meta (variabl en el tiempo) para tasas 
d interés nominales, aun cuando mantenga 
baja la varianza del pronóstico sobre el nivel 
de precios" (Barro, 2 ). 
En 1970, \X' illiam Poole planteó una 
posición monetarista moderada con su 
argumento sobre la incertidumbre. La 
autoridad moneta1-ia desconoce el producto 
contetnporáneo ~' no percibe la posiciún de 
las curvas de TS-T. 1. Sólo la tasa de interés 
a futuro le deja cr algo sobre el movimiento 
de las curvas ) si alcanza a percibir que un 
cambio ha sido producido por un choque a 
la curva de ahorro inversión, deberá ajustar 
la reserva bancaria o el agregad<, pero si el 
cambio surge por un choque a la de1nanda 
oferta de din ·ro, deberá ajustar la tasa de 
interés ( oodfricnd, 12). Sin etnbargo, en 
la práctica de la banca central era 1nuy difícil 
saber si una p ·rturbaci{)n pnnTenía d · la 
dernanda o de la oferta de uincr·o. Por lo 
den1ás, a tuar unas \·eces sobre ·1 agregado 
y otn1.s sobre el precio, en1itiría scr1ales 
contradictorias r confusas a los agentes 
cconónucos, al causar '\·aria 1oncs o en las 
tasa::; de interé~ o en los agregado::: r el 
producto. 
.., n 1 991, Poolc reconocía <-¡ue utilizar la tasa 
de cono plazo como instrutnenlo había 
sido sistemáticatnente •xitoso en letnania 
y Japón r se podía decir lo núsrno de los 
Estados Unidos desde 19R2, de tal tnodo 
que esa era una razón de rnucb peso para 
aceptar la práctica, aunqu ·no se estuvi ra 
cotnpletamentc seguro de por qué se 
obtenia este efecto de mantener estables las 
tasas de interés y moderada la inflación. Con 
ello la oferta mon taria vat-iaba poco en el 
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largo plazo, aunc.]ue sí observaba variaciones 
irnpo:rtantes en el corto plazo· sin etnbargo, 
estas variaciones monetarias no causaban 
oscila ion s de precios, corno lo sostiene 
l\Iil ton l ~·riedman. 
Ahora, Poole insistió rnás en el argwnento 
de la incertidumbre y ai1.adió el de la 
imperf ·era información, puesto c.¡uc el 
propio rn •r ado se ec.1uivoca en ·1 corto 
pla:zo, en particular cuando se trata del 
prec1o de activos financieros (Pook, 38). 
Dado el gran peso que tiene el banco central 
·n prov ·er la oferta de din ·ro y en la 
el ·tcnninaciún de la tasa de inten:s de 
lTH .. 'r ado, sus consideraciones sobre cuál 
debe ser la tasa de interés pueden a ·crcars · 
a su punto de e<..]t.rilibrio, de acuerdo < >n la 
in forrnacic'>n c.¡ u e va recibiendo 
procesanuo, pernüriendo <-JUe en las tasas 
de n1e liano y }argo plazo del rnercac.Jo se 
rnani 6 ·sten las expectati,Tas de sus agentes 
para a) udat a definir ese nivd <..le C<-]t.lÍhbrio. 
Así, "la Rescn. a f't:d ·ral controla la tasa de 
descuento feuera] no solan1enre para 
garantizat· la ·stabiltdau de la Lasa stno 
tatnbt~n para tnantener tasas de int ·r '•s 
C O 11 S l s t e 11 te S C O n C l C O 111 p o r l a n1 t e t1 rO 
desead<> de la econonúa. La Reserva 1 ·ederal 
ajusta la rasa en la nJ.edida en <-¡ue llega la 
inforn1a ión sobre el estado d ·la econonúa 
y si hace bi<..'"n su labor, la cconorrúa crece a 
lo largo de una senda relativruncntc suave y 
no inflacionaria" (Poole, 3H). 
Lo importante del crecinúcnto del agregado 
n"lonetario es dar la señal correcta a todos 
los agentes de que el bance> entral 
1nantendrá una política estricta de largo 
plazo y no perrn.itirá desbordes de túnguna 
·specic. "]Jos bancos centrales ·xitosos -
concluye Poole- son los <..jUe al parecer 
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logran anclar los tnercados de crédito, en el 
corto pla:zo, por nJ.edio de sus es tra tcgias 
de nJ.ercados tnonctarios, manteniendo la 
confian:za de largo plazo en el crecüni nto 
monetario bajo y en la baja inflación" 
(Po ole, 3 9). 
.. ~ranley rischet· sintetiza el estado del arte, 
de la siguient n1anera: "formalnJ.ente, se 
puede de1nostrar <..jlle la n1eta de rasa de 
interés nominal pueuc producir una 
inflaciún indetcrn""linada si las expectativas 
d' inflación son adaptativas, pero no lo hará 
si las cxpectati as son racionales. J\lás 
Ílnportante aún, on1binat· cuak1uier ancla 
norninal con una n1cta de tipo de intert:s 
nonJ.inal det<..'"rn"lina un.Í\'ocatnente el nivel 
de precios. Para replantear el argurn ·nto 
rnás tnforrnalrncnte, un banco central c.¡uc 
n1.anticnc su tasa de interés constante, sin 
Ílnportar·las it-cunstancias, pu de precipilar 
una acelera iún el · la tnflaciún; un ban o 
cullral <-Jll · .1un1 ·nu1 la tas.t nonJ.inal de 
Interés cuando la intlaciún se incrcn1cllt<1 
no tiene (.¡ue C< >t-r-et· con la n"ltsnJ.a suerte" 1 • 
l . LA POLÍTICA 
COLOMBIANA 
MONETARIA 
Entre 1923 y 1950 el Banco de la República 
nJ.antuvo una política nJ.onctaria basa<..la en 
su tasa <..le descuento para los intcnncdiat;os 
financieros, junto con un control de [ 1, y 
se desarrolló n1ucho el tnercado de dinero. 
Eran los tietnpos en los yuc la prcocupaciún 
básica del r .... nJ.isor era el control de la 
inflaciún. Sin e1nbargo, en 1 9 50 el banco 
central se reforn"l<'> en la dirección del 
desarrollo, con lo cual se atrofió en gran 
medida el nJ.ercado tnonetario y se dejú de 
profundizar a todos los plazos, puesto <..]Ue 
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la tasa de interés estaba totalmente 
adrrri.nis tracia (l\Ieisel) . Se dio lugar así a un 
sistema de crédito subsidiado pero al mismo 
tiempo crecientemente racionado. Las 
refor1nas financieras de los años 70 
montaron de nuevo un sistema basado en 
el ahorro del público, pero se dejó sin 
desarrollar el mercado a la vista. Los 
intermediarios financieros recibieron 
facilidades para cumplir con sus requisitos 
de reserva que los alejaron de ese mercaclo5 
y el Emisor prácticamente no intervenía 
para sua izar la estacionalidad de las tasas 
de interés ni para definir explícitan1ente su 
postura de política n1.onetaria. 
La política n1onetaria de los últilnos cuatro 
años en Colon1bia ha estado basada en 
metas intennedias de agregados rnonetarios, 
para lo cual ha escogiclo a ,f1 corno la 
variable '-¡ue más r lación sisten1ática tiene 
con el ingreso non1inal. Sin ernbargo, en la 
práctica no se ha ünpkn1cn tad< >su rigun >s< > 
cun1plüniento de las tnctas Intermedias por 
problernas asociados con el enorrne flujo 
de capital que recibió d país en los ai1os 90, 
a la necesidad de esterilizar estos t1ujos 
p ri n1e ro ) pcnni tir su 1none Lización 
después, buscando frenar la revaluación del 
peso. 
(\ fines de 1994 y en 1995 se recobró el 
control monetario y se hizo una política 
restrictiva que ocasionó '-lue el agregado 
perforara el piso del corredor de 11, pero 
no tanto ponrue la política redujera el 
agregado aunque ciertamente contribuyó a 
ello, sino porque cambios en la velocidad 
de circulación del dinero e innovaciones 
financieras 6 , en particular en el manejo de 
la Tesorería de la N ación 7 , produjeron un 
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verdadero colapso del M1 que fue entonces 
una pobre guía para la política monetaria. 
Otros indicadores de li'-1uidez como el M3 
y el mercado a la vista expresaban que la 
oferta monetaria no estaba tan restringida 
como lo mostraba ell\11. 
De todas maneras, el ajuste monetario que 
se hizo se accnnpañó del disparo de las tasas 
de interés a niveles no deseados ni por el 
Banco de la República ni por el Gobierno, 
poniendo de presente de nuevo que el 
control del agregado tnonetario da lugar a 
una sobre-reacción de las tasas de interés, 
que tienden a quedarse pegadas a niveles 
distantes de su nivel de equilibrio durante 
un tien1po relativamente largo o sea que son 
pegajosas cuando de bajar se trata. Así 
núsn1o, el cc>lnportamiento estacional de las 
tasas de interés del 1nercado no es 
balanceado suficienten1ente por la oferta de 
recursos '-lue prevé el Enúsor, hecho que se 
c . presa parti ularrncntc en di ien1bre con 
alzas de 4° o y 5° o en las tasas Je 1nterés Je 
captación y colocación y en perturbaciones 
e _ ccsivas de las tasas de un día" . 
Ambos ajustes de los agregados 1nonetarios 
-coyuntural o estacional han 1nostrado ser 
traumáticos por e] grado alto de volatilidad 
'-JUe introducen en las tasas de interés de 
corto y tnediano plazo. Las perturbaciones 
en los precios del dinero se trasladan al 
mercado de cambios, ampliando el 
escenario de la volatilidad, con trepadas de 
la tasa de carnbio en los primeros meses 
del año y caída en dicietnbre, al son opuesto 
deltnovimiento de las tasas de interés a la 
vista. Siendo uno de los o bj e ti vos 
fundamentales del Banco de la República 
la estabilidad de los precios, esta forma de 
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interYención monetaria a través de los 
agregados induce carn.bios excesi os en 
todos los precios de la economía, pu sto 
que tanto el precio d '1 <...linero como el de 
las di\.'Ísas influ ' 'n en los costos financieros 
) los de producción de las crn.presas. Se 
introduce, aden"lás, un alto grado de 
incertidumbre 'ntre los agentes frente al 
comportmnien to de las futuras tasas de 
interés, lo que puede llevar a decisiones 
equivocadas de inversión y de 
endeudatniento. Se plantea, entonces, 
encarar el reto <.le suavizar las fluctuaciones 
de las tasas de interés y de la tasa de catnbio, 
para lo cual se hace necesario seguir 
desarrollando la intervención en el rn.ercado 
a la vista que, siendo un control indircc to 
pero de intnediato y conocido efecto, es 
sup 'rior al control ejercido a través de los 
ag1·cgados nJ.on ·tarios. 
La política lTH>neraria del Banco de la 
Repúl lica cornenzú a prestarle cada Yez 
111ás in1portancia de 1994 en adelante a lo 
<..JLLC sucediera <.:J el tnercado interl ancario 
d(;' corto plazo, desde que un trabajo de 
Stón -r \ , ' aavedra había n"lostrado <-1ue la 
tasa de corto plazo «causaba" la tasa pasi' a 
de 90 días. Se introdujo una banda bien 
ancha de 15° o cotno piso y 45° o d · techo 
para la intervención del •'tnisor en dicho 
rnercad< > con la intencic'>r1 cl cortar picos y 
no ele influir sobre la fatnilia de tasas de 
interés. Sin en"lbargo, la tasa de interés del 
piso era negati,~a r la del techo estaba dada 
por la tasa máxima de colocación del 
sistema financiero, -supuestatnente con el 
prop<'>~ito de que los bancos no pudieran 
fondearse para atender los préstamos de sus 
clientes- y no cerca de la pasiva, como es el 
caso de los países donde los bancos sólo 
pueden fondear en el mercado de corto sus 
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necesidades de encaje. En la práctica, una 
banda tan ancha era de libre flotación para 
la tasa a la vista y solamente cortaba el 
exceso <le volatilidad en an"lbas direcciones. 
Para infltúr sobre las tasas de interés en 
general, el Banco etnitía sus propios papeles 
a 90 días y hasta un año con lo cual se alejaba 
de la fuente de la liquidez para ir a operar 
en el tnercado como cualquier ente privado. 
Sin embargo, es onocido que este deb' 
in ter venir s ó 1 o con re 1 aciún a 1 os 
in tennediarios financieros r no en el 
mercado rnás e.~ tenso, donde para ejercer 
influencia va a necesitar de unos ingentes 
r cursos. En un futuro, de acucnlo con la 
ag ·nda de 1·eforn:1.a de la intervención del 
Banco de la República, s · debe operar a la 
vista y en el n1 ·rcado secundario de los 
pap ·les del gobierno. El mercado otorgará 
valor a los bonos del gobierno <..le acuc1·<..lo 
con las perspecriYas c.k la1·go plazo d · la 
intlacic'Hl y la suerte de la cconon"lÍa ~ sobre 
ese mdica<...lor, rnás el balance <..le li<..Juidcz, d 
banco central debe decidtr sobr ·su p< >líttca 
tn< Hl ·taria. 
La TlB o tasa intcrbancaria ha sido 11"1U) 
volátil cstacionaltncntc en el rn ·s de 
diciern.brc y pnn lptos uc enero, 
produciendo tru11bi~n desorden ·n las tasas 
más largas r en el mercado de <.livisas. El 
trabajo de Echeverry infonna que en 
general "la T1B 1nuestra tan s<'>lo dos 
trimestres de estacionalidad marcada: 
negativa (en pnnnedio) durante los Jos 
primeros mes ·s del año y positiva los dos 
meses de fin d ail.o,. Las graneles ventajas 
de intervenir a la vista son entonces suavizar 
la estacionalidad ) a la vez :reflejar 
clararn. nte la política monetaria del ' tnisor. 
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Echcverry encuentra el m1smo cuadro 
estacional en el DTF, tasa pasÍ\ra prome<.lio 
a 90 días, pero acentua d o por una caída 
adicional entre los meses de mayo y julio, 
mientras <-JUC la tasa de colocación rnuestra 
una rnayor ri!-,:ride¿, <-JUC ya expresa factores 
institucionales e históricos relacionac.los con 
un n1argen ele interrnediaciún excesivo de 
los bancos que tarnbién introduce rnucha 
inercia en el 1nercado. 
EcheYerq encuentra qu la volatili<.lad <.le 
la tasa interbancaria es superior a la del D'f'F 
) a la eJe la tasa de interés de colocaciún; 
,~al · la pena considerar qu · si se rcduj ra 
sustancialrn.ente la prin1.era, tarnbién lo 
harían, aun<-¡uc en una proporción n1enor, 
1 a s e gu n da 1 a te re era. Un a t-azón 
irnportante adicional para sua,·izar la 
estacionalidad de las rasas de interés es yue 
reduce los costos <.1 • n-ansa ciún. l na alta 
Yariabilidad se traduce en _.una p ~rdida de 
cfi icncia, puesto <JUC frecuentes canll íos 
en las tasas de intcrl'·s de corto pla/.o afectan 
la dernanda pot· <.ltnero de los individuos y 
de las Cinpresas" (Cha tter¡ec, 18) \ obliga a 
un Jnayor nún1e ro de o pe rae tones 
financieras <.le su parte con el on~iguientc 
osto de con1isioncs y tienipo. Por últiJno, 
una presen ia y constan ia de la política 
rnonctaria l.'n el 1nercado a la YÍsta haría 
1ncnos "pegajosa" la Lasa de interés a la baja 
e introducida tnucho tnás presión sobre el 
sector financiero para cp.1l.' siga el carnino 
inducido por la autoriuad tnonetaria. La 
autoriua<.l, por su parte, debe perrn.itir <-JUe 
el tn ·rcado se exprese y cu1darse 1nucho de 
presionar las tasas hacia desequilibrios 
acLUl.1ulativos, temor CJUe expresara '\''icksell 
a principios de siglo al proponer la idea 
(citado n arras<-¡uilla, 1996). 
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Era evidente LJUe el piso de la banda de la 
tasa de interés de corto plazo o las tasas a la 
vista negativas dirigían fondos de la posición 
propia de los bancos a especular con divisas 
~, que se a1..uncntaba con ello tan~bién la 
volatilidad de la tasa de can1.bio. El tope 
tnáx.Uno, por su pane, era una se1~al de C]Ue 
el '1nisor buscaba sie1npre tasas rnuy altas 
de interés y tatnpoco mejoraba mucho el 
exc ·so de Yolatilidad presente en este 
lTil.'rcado, exceso <-JUe se transmitía 
frecuente1nente a las tasas <.1 • 90 días. Las 
anteriores consideraciones llevaron a la 
Junta u el Banco de la Repúbli a en 
dicie1nbre de 1995 a estt·echar la banda entre 
un piso levcrnente positiYo de tipo <.le 
in t ·rés a la vista d · 21 ° o y dar una sc1-,.al <.le 
<-1uc no c¡uería tasas de colocación de 45° o 
sino <.le 41° o. [ás adelante, se es trechú la 
banda entn.: 25° o y 35° o, dando así Sl.'úales 
un tanro n1ás precisas al 1nercado sobre la 
postura rnone laria del En1isor. Finah11.ente, 
para fines de 1 996 se rebajó a 32° o el techo 
te1nporahncntc, indicando <.JlH.: no h.tbría e] 
al/a cstacional l.'spcraua por el n1ercado en 
la ten1porada nm~id ·úa. 
011 relaciún a la l.'~tabilidad <.le r 1 en 
Colotnbia, lisa~, ()livcros ) Llribe 
plantearon en 1994 <-JUe 1a demanda por 
dinero era una funcic'>n in ·stablc para una 
sen larga de ncmpo ( lisas, ()livcros, 
Uribe, 117). La xpel'i.cncia de 1995 sirvió 
para confirmar que el 11 no es una buena 
meta intcnnedia por<-JLle puede no ·star 
eYidcnciando la vcrda<.lera situación de 
liquidez de la economía, pero debe seguir 
siendo consiJerado junto con M3 que es 
más robusto y estable - así JTiismo menos 
sensible, puesto que refleja toJos los pasivos 
Je la l.'conomía - y con la bas monetaria 
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c.;JUC es en verdad la que el banco central 
tiene bajo su control. Por lo dernás, el 
agregado es un instrurnento de control 
rnonetario que funciona, según los propios 
n1on.ctarisras, entre 6 lTl ~ ses y 2 años 
después de haberse producido la novedad 
monetaria, de tal modo C...JUC SU Í1npacto es 
retardado y la intensidad del mismo, 
repartida en el tie1npo, irnprevisible. 
I ... os ej ·rcicios de corredores 1ncs a mes han 
probado ser inexactos cuando se trata de 
pro\.Tccr la lic...1ui d ·z es racional, 
f rescnd.ndosc frecuentes c .·cesos o 
faltantes <.JUe los operadores del banco no 
pu ·den corre!-,rir rápidruncnte por arccer de 
los insrn.unentos necesarios pa_ra hacerlo. 
l 1n instn.uncnto de acciún itun 4 diata y de 
irnpacto nlc<.liblc, co1no •:-; el control de la 
Lasa a la vista, sen iría tnucho 1nás para 
sua\. i;.;ar las flucruacioncs dc todas las rasas 
de 1nLcrés y de la tasa <.le cunhio, al proveet 
o a b s orbe r r ·1n por a lrn en t • 1 a 1 i quid e;.; 
rc<..j LK·1·ida p< >r los tntennediat·ios y corregir 
así las fallas qu · pueda presentar la 
progrmnación n1oneta1·ia . Nadie conoce en 
\ L-rdad dúnde ' stá la d ·n1anda por dinero y 
es ca'ii in1rH >sll le es tunar su pn-;i ión exacta 
en cuak¡uier 1non1ento. Las < nras tasas de 
interés de plazos rnás largos se regularían 
tnás por el n1ercado y por las expectativas 
de los agentes y s ·rían in<..licauon.:s para 
rnover la banda de las tasas de un día. 
( hra ventaja sustancial de la tasa de interés 
cotno tneta Ü1tcrn~cdia sobre el agregado 
1nonetario es C...JUe es " la Yariable c.;1ue lleva el 
1nc ns aje <.le la p olí ti ca 1-none taria" 
( l <.. chevcrry, 93), tnientras que los 
corredores y las 1netas tnonctarias sólo las 
entienden los operadores y críticos 
sofisticados, aun<.]Ue rnuchos de ellos se 
confunden buena part' del tiempo, e 
inciden con rezago en influir sobre los 
costos financieros de todos los agentes que 
es prccismnente cuan<.lo se registra 
do 1 oros atnente la se1l.al. 
Se puede hacer la pregunta de si la 
intervenciún en elrncrcado a la vista debía 
ser con base en una banda ancha, estrecha 
o ser un súlo punto, con~o una única tasa 
de descuento. Ciertarnente, la banda ancha 
de la tasa a la vista pernütía unas 
fluctua iones c. rre1nas aunc...1uc cortara 
picos, pero, adernás, no ayudaba a encontrar 
la posiciún de ec.;]LLilibrio del 1ncr ado. na 
intct\'en iún d. un solo punto, a la '~fed 
ji11uls", no es posible en un rnercado poco 
desarrollado con pocos papeles en el 
rncrcac..l< > ::-.cc...undario, donuc actlm la Rc::-.crva 
1 ·ederal para influir la lic...Juide;.; general de la 
cconon1ía con los papeles del gob1crnn, 
aun(.JlH.· se sup< H1e, según la le\·, c..1ue el Banco 
dc la Repúbuca debe estar en esa situacié>n 
en 1999. La c . istencia d ·la banda cmnbiaria, 
que otorga algunos grados d · libertad a la 
políttca ITl<>neta.ria, estaría sugir1enclo <-]U<.: se 
debe n1.antener tarnl ién una banda de 
intcn·encic'n"l en las tasas de cono plazo, 
pen> s<'>lo hasta c.;1ue pueda ser rc<.:rnplazada 
con una intervcnciún rnás sisteln{nica con 
papeles del gobi ·1·no en el 1ncrcado 
secundario. 
l ~s con\·et-úentc entonces que desde ahora 
el Ernisor contribuya a pn>fundizar el 
1-ncrcado interbancario ,. el n~ercado 
s cundario de los papeles de la Tesorería 
para event ualmcntc tener un sis terna 
integral basado en tasa de descuento e 
intcn·ención con papeles dd gobierno') . En 
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tal siste1na, hay una tasa para absorber la 
li<.]uidez fijada por la tasa de los papeles de 
la ~1 es ore ría <.p.Je el Ernisor surninis tre 
tclnporahnente al int •nned.iario financiero 
menos las cornisiones correspondientes, 
una tasa de descuento propiarnente dicha 
que seda la señal básica de la política 
monetaria, pero sobre una cantidad 
detennina<..la de n·serva bancaria y una tasa 
de penalización, una espeCie de tasa 
lombarda -c<nno en el sisteJna alemán, 
inglés y chileno sobre los préstatnos que 
excedan <..licho lín"tite. 
Se seguirían es tin1ando 1 os corredores 
monetarios, se ct.u11pliní. una rneta anual de 
un agregado 1nonetario, preferiblctnente el 
13 sobre ·1 M l, ajustados por los recursos 
del encaje disponibles para prestarle a los 
2-t 
intermediarios fmancieros, de taltnodo <-JUe 
se diera una clara percepción entre el 
público que el banco defenderá finnemente 
una política monetaria conserYadora, en sus 
cotnponentes de tasa de interés y de ancla 
monetaria. En el largo plazo, una política 
mon taria que lograra reducir la inflación 
sin recurrir a choques costosos at.unentaría 
el crecimiento e con<' truco y el bienestar de 
la sociedad. 
Se tendria así un sistctna mon ·rario 1nás 
estable, más transparente, dotado de un 
control de la inflación más eficiente y 
menos trautná tic o y doloroso que el 
existente, con 1nenores costos de 
transacción y c¡ue pern1itiría, al 1nisn1o 
tien1po, obtener un 1nejor coJnrH>rtaJnicnto 
econón1ico de largo plazo. 
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NOTAS 
Para una visión histórica del uso de la ventanilla 
de descuento por el Banco de Inglaterra, véase 
A. B Cramp, "Bank Rate" en el New Palgrave, 
Money. La relac1ón entre los cambios en la tasa 
de corto plazo y la cantidad de dinero fue 
desarrollada por Keynes en forma difusa y 
compleJa en el Tratado sobre el dinero. Un 
incremento en la tasa de descuento "representa 
un aumento de la tasa de interés relativa a la 
tasa natural que equilibraría el ahorro con la 
Inversión El vinculo con los prec1os. sin embargo, 
no sena a través de una v1a monetana de fluJOS 
reducidos de préstamos y de menores acervos 
de depósitos bancarios. sino a través del impacto 
de las mayores tasas de interés de mercado 
sobre la decisión de invert1r" (Cramp, p 53). Para 
la visión de consenso sobre los bancos centrales 
consúltese Dean y Pnngle. 
El incidente del "dinero faltante" en las 
estimaciones de M 1 en los Estados Unidos entre 
1973 y 1975, en el que la economía se recuperaba 
utilizando menos dinero que lo que indicaba la 
función de demanda, hundió a los econometristas 
en la incertidumbre (Goldfeld 1987. 138). Este 
autor concluye en la siguiente tónica: "El presente 
estado de la cuestión encuentra que la función 
de demanda empírica por dinero es de algo de 
confusión, especialmente si uno juzga desde el 
punto de vista de nuestra habilidad para 
especificar una simple función que aparente ser 
estable en el período de la postguerra Para 
confirmarlo hay demasiadas explicaciones 
potenciales -qu1zas vergonzosamente 
demasiadas- para las dificultades observadas 
con los modelos convencionales ... algunos han 
concluido que de esta gran inestabilidad de la 
demanda por d1nero es un hecho que no puede 
ser salvado de ninguna manera simple" (142). 
Véase también del mismo autor. con D. E. S1chel, 
"The Demand of Money". en el Handbook of 
Monetary Economícs. 
En su columna ocasional de Busmess Week, 22 
de enero de 1996 
Stanley F1scher. "Modern Central Banking", 
Tncentenio del Banco de Inglaterra. Londres. 
1994. Fischer agrega sobre si las reglas o la 
discreción son más aconsejables en la política 
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monetaria, citando a Richard Sayers. "estaremos 
condenados al desengaño s1 buscamos reglas 
que apliquen en todos los tiempos y lugares". 
mientras que "la inestabilidad manifiesta en 
muchos países en los años setenta y ochenta, y 
en Alemania en el último año, ha puesto en 
cuestión la noción de apoyarse en una s1mple 
regla monetaria auto-regulada, mucho menos en 
legislar dicha regla a perpetuidad". 
Entre otras medidas el llamado "carry o ver' que 
permitía trasladar sobrantes del requisito de 
encaJe en un período hacia el próximo, o el de 
div1dir a las entidades financieras en dos grupos 
para reducir las demandas de liquidez en cada 
periodo De esta manera, los bancos sobre-
encajaban y recurrían menos al mercado 
interbancario para cubrir sus necesidades o 
alquilar sobrantes 
Se IntroduJeron cuentas conven1o que 
combinaban la cuenta corriente con una cuenta 
de ahorros y que adm1tían traslados entre ellas 
por medio de facsímil, algunas cuentas corrientes 
comenzaron a remunerarse y las cuentas de 
ahorro con taqeta débito se generalizaron. 
La Tesorería redujo a un mínimo sus cuentas 
corrientes y mantuvo la mayor parte de sus 
operaciones en cuentas que rendían interés. 
Por contraste, la Reserva Federal de los Estados 
Unidos fue creada en 1914 con uno de los 
explícitos propós1tos de suavizar las tasas de 
interés estacionales que eran muy influenciadas 
entonces por el ciclo agrícola de siembras y 
cosechas y que, en vanas ocasiones, dieron lugar 
a pánicos financieros y corridas de depósitos. 
Hoy en día la estacionalidad está marcada por 
las compras navideñas. Véase Chatterjee. 
Es Importante recalcar que. por ley, el Emisor no 
puede financiar directamente al gobierno. de tal 
modo que no puede adquirirle sus bonos. Lo que 
hace es que compra y vende permanente o 
temporalmente en el mercado secundario bonos 
en manos de los bancos y otros agentes. El nuevo 
sistema exige también que se acabe con las 
colocaciones obligadas o convenidas de títulos 
de la Tesorería con el Seguro Social o con las 
otras empresas superavitanas del Estado puesto 
que aquellas no se hacen estrictamente a precios 
de mercado y por lo tanto, es muy difícil transar 
con ellas. 
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